




















































































































































































































































戦間期ロンドン証券市場における海外証券投資収益率 ７ 》（ (１） 
この式が示すことは，ｔ－１年末に／番目の証券を購入した投資家がｔ年
末にその証券を売却したらどの程度の収益が得られるかということである。
1年間の，いわゆるインカム・ゲインとキャピタル・ゲイン（キャピタル・
ロス）の合計値を表現するものである。
ある年のk番目のセクターの平均投資収益率は，算術平均を求める次
の式による手続きで得られる。
771 
囚(l＋?ijk,）りん,＝－L－－－－－－－ｌ７７Ｚ (２） 
この，r年におけるんセクターに属するノタイプの銘柄群の平均投資収
益率とは，各銘柄が等しいウェイトで構成されるポートフォリオの収益率
を意味している。しかし，各銘柄の発行残高はそれぞれに異なっており，
本来はその点を考慮した加重平均を採るべきかも知れない。とはいえ，イー
デルステインも主張しているように，資料上の制約などにより，個々の銘
柄の残高の詳細な記録は残されていないため，単純な算術平均値を求める
より他はない。
次に，各セクターの戦間期，すなわち１９１９年から1938年までの平均投
資収益率をはじき出す。この場合は，算術平均ではなくて幾何平均を求め
ることとなる。複数年における証券投資収益率の平均値を知る場合に，算
術平均ではなくて，幾何平均の方が好ましいという事情は，いわゆるファ
イナンスの分野における標準的テキストで説明されている。その幾何平均
を求める計測は次の式によって行われる。
RＡｒ=[五('+恥)]UT-l (３） 
こうして，１９１９年から1938年までの時期における海外証券の各セクター
の年平均投資収益率が得られることとなった。この数値にいくつかの加工
を施して，イーデルステインの計測結果と照合することによって本稿の課
題に応えることができよう。節を改めて，その結果を明らかにしたい。
2．計測結果と第１次大戦前との比較
本研究ではまず，（１）式によって得られる各サンプル銘柄の各年におけ
る投資収益率が求められた。ここでは最初に，その結果のごく一部を代表
的銘柄のサンプルに関して明らかにしておこう。表２がそれである。各銘
柄ごとにその特徴を述べておく。
表２代表的銘柄の投資収益率（1919～1938）
(％） 
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戦間期ロンドン証券市場における海外証券投資収益率９
スタンダード・バンク・オヴ・サウス・アフリカ普通株は株式銘柄のサ
ンプルの中で最も好成績を収めたものである。戦間期の２０年間において
マイナスの収益率を記録したのは２ヶ年のみであり，大恐』慌の最中の１９３１
年に-20.2％という大きな損失を記録した以外は1921年にわずか-1.1％
となっただけで，その他の年はすべてプラスの収益率となっている。それ
も，２０％から３０％以上の高い収益を記録している年が多い。また，1921
年に54.6％，２６年には44.4％と，著しい高収益を残した年もある。この
銀行株が高収益をあげた理由としては，第一に戦間期には１回も無配に転
落することなく，それも常に額面の１０％以上の配当を出していたことが
あげられる。第二に，それにもかかわらず，２０ポンド額面のこの銘柄が
戦間期を通じて額面以下の１０ポンドから１５ポンドまでの範囲で取引され
ていため，価格の下落が生じてもその値下がり幅はそう大きくないし，そ
もそも投資額が少ないため，それに占めるインカム・ゲインの比重が大き
く，値下がり分を配当で十分カバーできるようになっていた。配当率が高
く収益率も高いのに，なぜ額面以下の価格で取引されていたのかは不明で
ある。ただ，他の株式銘柄の各年の投資収益をみても分かるように，単年
度では２桁の収益率を記録する場合も少なくなく，当時のロンドン市場で
の株式投資が相当にハイ・リスクであるためハイ・リターンが期待された
結果とも考えられる。他の銘柄ではマイナスの収益になる場合も多かった
から，プラスの収益となる年は高い数値を記録することになるが，この銀
行株の場合は例外的に，プラスが続いたのである。
しかし，スタンダード・バンク・オヴ・サウス・アフリカは本当に例外
であって，このような高収益を持続できた株式銘柄は他にはほとんどない。
アルゼンチンの鉄道会社，ブエノスアイレス．アンド・パシフィック社普
通株の場合，戦後ブームが崩壊し不況の底に沈んでいた1920年と２１年は
無配となって投資収益率はマイナスを記録したが，その後，いわゆる相対
的安定期を迎える頃以降は，７％の配当を維持した結果，収益率も１０％を
越える水準を継続した。ところが，1930年以降の大不況で無配が続いた
10 
ため，株価は大幅に下落し，収益率も大きく低下した。その後は，仕手株
的な要素を現して，100ポンド額面の銘柄が１０ポンド程度で投機的に取
引された結果，だいたいはマイナスの収益率を示すものの，年によっては
相当程度の高いプラスの収益をあげるというまさに不安定な時代状況を反
映した動きが記録として残されているのである。
全く同じ収益率の推移のパターンを示したのがスペインの有名な鉱山，
リオ・ティント株であり，この銘柄の発行会社は第１次大戦前はもちろん，
1920年代まで良好な業績をあげているとして，海外鉱山株の中でとりわ
け注目されてきたのである(8)。たしかに，大戦ブーム崩壊後の１９２０年と
翌２１年は無配だったが，その後22年から２９年まで額面の３０％から５０％
という高配当を継続した結果，収益率も２桁を記録することが多かったの
であるが，３１年から無配に転じ，その後はプラスの収益率となったり，
マイナスとなったりで変動が激しくなった。その数値も大きい年があった
かと思えば，小さな数字に留まったりして，全く仕手株の様相を呈したも
のとなっていたのである。
無配となる可能性が大きく，したがってプラスの収益の年には高いリス
ク・プレミアムが付されていた株式投資と異なり，利払いが保証されてい
る債券投資の場合には，それほど高い収益率にはならない。ケベック市の
4％債券は，この時期，最高の成績を示した銘柄で，マイナスの収益率を
記録したのは1931年のみである。ただ，プラスの収益をあげた年をみる
と，３０％前後の高収益だった年もあるにはあるけれど，それは例外的であっ
て，大半は－桁台の安定した収益となっている。また，1920年代半ばの
高金利政策や1930年代半ばの低金利政策を反映した収益率の変化も窺え
る。ケベック市のような帝国圏の政府や自治体が発行していた債券は，大
恐慌下の1930年代においても利払いが滞ることはなく，したがって，比
較的安定した収益をもたらすものであった。
ところが，利払いがなされない債券の収益率は，大半の年でマイナスと
なるし，プラスに転じた年は著しく高い収益率となって，まるで仕手株の
戦間期ロンドン証券市場における海外証券投資収益率１１
ような展開を示した。一例として，コーカンドーナマンガン鉄道の4.5％
債券を挙げておく。同債券は帝政ロシア時代に発行されたもので，帝政ロ
シア政府が利子保証を行うものであった。ところが，１９１７年のロシア革
命によって誕生したソヴィエト政権は利払いを拒否し，その結果，この債
券の利払いは戦間期を通じて行われなかった。価格は，１９１８年の５０ポン
ド近くから急落し，1920年代初頭には４ポンド前後で取引されるに至っ
た。1930年前後は２ポンドのまま，価格変化なく推移したが，３０年代半
ばからさらに下落し，1937年には５シリングと，１９１８年の水準からする
と約200分の１の価値しかもたなくなった。それでも，この間，買い手
が付いたのか，大幅に値上がりする年もあって，収益率が８０％から３００
％になる場合もあった。1930年代に入ると，大恐慌の影響で利払い停止
に追い込まれる債券も目立つようになる。また，とりわけヨーロッパ大陸
諸国の鉄道債券の場合にみられるが，為替管理の一環として利払いをポン
ド建てでは行わず，自国通貨で支払うという銘柄が多くなった。このよう
な銘柄もポンド建ての利払いが停止されたことで人気を失い，大幅な傾向
的価格下落と価格変動を示し，不安定な収益構造がもたらされた。このよ
うに，戦間期，とくに1930年代の帝国圏以外の鉄道債券市場はデフォル
ト銘柄が増加して，かなり混乱した状態にあったのである。
以上のように，個別銘柄の各年の投資収益率は，それぞれの銘柄の性格
によって様々な動きをみせていた。次に，（２）式によって各年の各セクター
の平均収益率を求め，その後(3)式に基づいて各セクターの１９１９年から
1938年までの期間の平均収益率をはじき出した。その結果を示す前に，
全証券および株式と債券のそれぞれについて戦間期の平均収益率を提示し
て，第１次大戦前についてのイーデルステインの計測結果と比較すること
にしよう。ただし，イーデルステインの数字はサンプル全体の平均値だと
考えられるが，ここでは，（３）式で求められた各セクターの戦間期を通じ
ての平均収益率の平均値を求めている。したがって，ここでも厳密な比較
とはなりえないが，一定の傾向をみることはできよう。
1２ 
表３がその結果である。みられるように，全証券については１９１４年以
前の時期において６％近い収益率を記録していたのに戦間期には２％以上
も低下して４％をかなり下回る水準となっている。低下を大きく促したの
は債券ではなく株式の方であって，前者が１％程度しか低下していないの
に対し後者は５％前後も落ち込んでいる。その結果，ここでのサンプル調
査では，債券の収益率が株式の収益率を若干上回ることとなった。第１次
大戦前では株式の投資収益率の方が債券のそれを相当に凌駕していたので
あるから，きわめて大きな変化がロンドン証券流通市場にもたらされたこ
とになる。第２次大戦後の株価の成長を主因とする「利回り革命」を，原
因は異なるにしても，先取りしていたような現象である。海外株式投資の
収益率の大幅な低下は，投資家に対しこの種の証券投資への意欲を著しく
弱めたに違いない。
表３海外証券投資収益率（全体）
(％） 
全証券 株式 債券
1870～１９１３１９１９～19381870～19131919～19381870～19131919～1938 
幾何平均
算術平均
3.85 
3.93 
(出所）1870～1913の数字は，MEdelstein,OP.ｃ肱,ｐ,126
第１次大戦後のロンドン証券市場における海外証券投資収益率の低下を
もたらした要因を明らかにするために，今度は(3)式で求められた戦問期
における各セクターの平均収益率の計測結果を，第１次大戦前の数値と並
べて示すことにしよう。まず，株式について表４をみられたい。全体の収
益率を低下させた最大の「悪役」は中南米鉄道株と電力株，茶・コーヒー
などのプランテーション株で，いずれも平均収益率がマイナスを記録した。
合衆国鉄道株も大きな落ち込みをみせている。しかし，意外にもその他の
セクターは戦前よりもむしろ上昇している場合が多い。とくに，インド鉄
道株は戦前の５％程度から８％近くまで上がっている。したがって，海外
戦間期ロンドン証券市場における海外証券投資収益率
表４セクター別海外株式投資収益率
1３ 
(％） 
1919～1938 
７．９８ 
１３３ 
－６．４６ 
８．２６ 
－３．５１ 
８．１３ 
７．４７ 
6.65 
-0.29 
４７３ 
1870～1９１３ セクター
インド鉄道
合衆国鉄道
ラテン・アメリカ鉄道
銀行
電カ
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茶．．－上_
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(出所）1870～1913の数字は，MEdelstein,0P.ｃ肱,ｐ､123.
証券投資収益率の低下はすべてのセクターにおいて生じた現象ではなかっ
た。ただ，南北アメリカ大陸の鉄道株の落ち込みがあまりにも顕著であっ
たために，全体としての海外株の収益率も大きく低下したのであった。こ
のことは，戦前から海外株として南米アメリカの鉄道株やプランテーショ
ン株の占める意義がいかに大きかったかを意味する。帝国圏の鉄道や社会
資本関連の会社株は戦間期において戦前にも増して良好な成績を収めたの
であるから，全体として海外株投資の収益が上記したほどに低下するとは
信じ難い気もするけれども，ロンドン海外株式取引市場は，少なくとも第
２次大戦前までは，こうした数値に表れるような構造をもっていたと解釈
せざるをえないのである。
海外債券の投資収益率を示す表５の場合も株式と似たような結果が示さ
れている。植民地政府や自治体，鉄道などは戦前よりもかなり良好な成績
を収めているというのに，ヨーロッパや中南米の鉄道債券が収益率を大幅
に下落させた結果，表３にみられるように，債券の収益率の平均値につい
ても第１次大戦後は低下することになったのである。もっとも，株式ほど
には大幅に低下したセクターはなく，インドやカナダなどの植民地鉄道の
収益率がかなり上昇したので，全体としても株式ほどの落ち込みはみられ
1４ 
表５セクター別海外債券投資収益率
(％） 
セクター
植民地政府
植民地自治体
インド鉄道
力ナダ鉄道
ヨ一ロツパ鉄道
合衆国鉄道
ラテン・アメリカ鉄道
公益事業
1870～1９１３ １９１９～1938 
５．５２ 
６．２７ 
4.14 
4.85 
3.65 
4.99 
5.31 
6.03 
5.33 
5.3１ 
３
 
３
 ● 
６
 
１
ト
ー
－５．０２ 
５．１１ 
２．３６ 
６．９２ 
(出所）1870～1913の数字は，MEdelstein,ｏＰｃｊＺＩ,ｐ､125.
なかった。それにしてもヨーロッパ鉄道債の下落は非常に大きい。その理
由は，先に個別銘柄の各年の収益率の変化について述べた箇所で，当時は
ソ連に属していたコーカンドーナマンガン鉄道債券を取り上げた際に説明
したけれども，この大幅な下落が全体を大きく左右したとは考えられない。
ここでの海外債券のサンプル数でヨーロッパ鉄道債は１割に過ぎないから
である。やはり，サンプル全体でかなりの比重を占める南北アメリカ鉄道
債の収益率低下が全体を支配しているとみてよいだろう。
以上，みてきたとおり，戦前に比べての第１次大戦後のロンドン証券流
通市場における海外証券投資収益率の低下は，イギリス帝国圏に属する発
行主体が発行した証券の責任ではなく，帝国圏以外の外国，とりわけ南北
アメリカやヨーロッパ鉄道の証券の低収益性によってもたらされたことが，
暫定的ながら，明らかとなった。もちろん，第１次大戦前についてのイー
デルステインの抽出サンプルや計測手続きと本稿でのそれらとはかなり異
なるため，単純な比較は不可能ではあるけれども，おおよその傾向は確認
できたと思われる。従来，戦間期のイギリス海外投資は，帝国圏を除けば，
かなり衰退したといわれてきた。投資収益率の観点からみた流通市場にお
ける海外証券取引についても全く同じことが主張しうる。すなわち，帝国
圏を除く海外証券の収益率は第１次大戦後，かなり低下したのである。
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3．結 語
本稿での計測結果から得られる結論は，これまで先行研究が発行市場で
の海外証券投資について主張していたこととほぼ同じものであり，予想ど
おりの結果になったといってよい。もちろん，帝国圏の政府債や鉄道債は
第１次大戦前よりも良好なパフォーマンスを示していたという，やや意外
な側面を見出すこともできたが，結果じたいは全体としてきわめて妥当な，
ある意味では面白みのない所に落ち着いたといえる。もっとも，本稿で繰
り返し述べてきたように，本研究の成果をイーデルステインの計測結果と
比較するには，サンプル数が違いすぎるし，計測手続きにも若干の相違が
あるため，厳密にいえば，不適当な側面がある。今後は，サンプル数を増
やして，イーデルステインが扱ったサンプル数に近づける必要があろうし，
計測手続きもできるだけ一致させて再計測しなければならないだろう。し
たがって，本稿での結論はあくまで暫定的なものである。
また，今後の課題として，イーデルステインは国内証券の投資収益率を
も併せて計測し，海外証券収益率との比較などを試みているが，戦間期に
ついても国内株式や国債，社債などの収益率を求め，第１次大戦後の流通
市場における内外証券取引が戦前に比べてどのように変化したのかを総合
的にみていくべきであろう。ただ，拙著『イギリスの産業発展と証券市場」
の第９章やミキの新著の第６章が解明したように，戦間期の国内産業証券
取引は戦前よりも活発に取引されるようになっていて，国内証券取引じた
いが戦前とは異なる様相を展開しているため，イーデルステインが抽出し
たサンプルをそのまま取り上げるのは，海外証券以上にリスクが大きい。
したがって，国内証券については，どのようなサンプルを抽出すべきか，
`慎重な対応が求められよう。
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[付録］本稿で採用したサンプル
海外株式（普通株）
・鉄道株
ａ，インド
BombayBarodaandCentrallndia 
Eastlndia 
MadrasandSouthMahratta 
SoｕｔｈＩｎｄｉａｎ 
ｂ・アメリカ合衆国
BaltimoreandOhio 
lllinoisCentral 
NewYorkCentral 
Pennsylvania 
UnionPacific 
c・ラテン・アメリカ
Antofagasta 
BuenosAyresandPacific 
BuenosAyresWestern 
CentralArgentine 
Mexican 
・銀行株
BankofAustralasia 
CharteredBankoflndiaAustraliaandChina 
HongkongandShanghai 
lonianBank 
StandarｄＢａｎｋｏｆＳｏｕｔｈＡｆｒｉｃａ 
・電力
CalcattaE1ectricSupply 
MexicanLiｇｈｔａｎｄＰｏｗｅｒ 
・ガス
ＢombayGas 
CapeTownandDistrictGas,Light 
HongkongandChinaGas 
MonteviｄｅｏＧａｓａｎｄＤｒｙＤｏｃｋ 
1８ 
OrientalGas 
･電信・電話
AmericanTelephoneandTelegraph 
Anglo-AmericanTelegraph 
GreatNorthernTelegraph 
OrientalTelephone 
･路面電車
CalcuttaTramways 
CityofBuenosAyresTramways 
LisbonE1ectricTramways 
MexicoTramways 
･茶・コーヒー
CeylonTeaP1antation 
Darjeeling 
DumontCoffee 
LankaP1antations 
･鉱山・鉄鋼
ConsolidatedGoldFieldofSouthAfrica 
DeBeers 
RioTinto 
UnitedStateｓＳｔｅｅｌ 
海外債券
・帝国圏・植民地政府
Canada2.5％Inscr 
Ceylon3％Inscr 
Natal3％consol 
NewSouthWales4％Inscr 
NewZealand3％Inscr 
Quebec3％Inscr 
SouthAfricaa5％Inscr 
Victoria4％Inscr 
WestAustralia3％Inscr 
・地方自治体
Auckland,Ｃｉｔｙｏｆ５％Ｄｅｂ 
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Capetown,Ｃｉｔｙｏｆ４％Loan 
Montreal,Ｃｉｔｙｏｆ3.5％ConsolDeb 
Quebec,Ｃｉｔｙｏｆ４％Ｄｅｂ 
ＴｒｏｎｔｑＣｉｔｙｏｆ４％Ｄｅｂ 
･鉄道債券
ａインド
ＢｕｒｍａｈＲａｉｌｗａｙ３％Deb 
EastlndianRailway3％NewDeb 
GreatlndianPeninsularRailｗａｙ3.5％Ｄｅｂ 
ｂ、カナダ
CanadianPacificRailwayperp4％Consol 
GrandTrunkofCanada5％ｐｅｒｐＤｅｂ 
ｃ．ヨーロッノf
GreatSouthernofSpainRailwaylncｏｍｅＤｅｂＳｔｏｃｋ（5％） 
Kokand-NamanganRailway45Bonds 
Piraeus,Athens＆PeloponnesusRailway4､5％１st・MortBonds
RoyalSardinianRailwayＯｂｓ３％Sers.“B，， 
Zalfra＆HuelvaRailway3％１stMortBonds 
d、アメリカ合衆国
Atchison,Topeka＆SantaFeRailwayGenMort､４％100yr,Adjst・
Bonds 
AtlanticLeasedLine4％MortBonds（perpetual） 
BoltimoreandOhioMt50yr,４％GoldBonds 
ErieRailroadGenLien4％GoldBonds 
minoisCentralRailroad４％ＧｏｌｄＢｏndsofl953 
NewYorkCentralRailway3.5％GoldBonds 
NorthernPacificRailroａｄＰｒｉｏｒＬｉｅｎ４％GoldBonds 
PensylvaniaRailroad3,5％ConMort・SterlingBonds
StPaul,Minneapolis＆ＭanitobaRailway50yr､４％Bonds（1940） 
UnionPacificRailroadRR4％lstLienMtBonds 
e・ラテン・アメリカ
Antofagasta4％perpDeb 
BuenosAyresandPacific4％lstDeb 
BuenosAyresWesternRailｗａｙ４％Deb 
CentralArgentine4％Ｄｅｂ 
2０ 
GreatWesternofBrazi１６％perpDeb 
Mexican6％ｐｅｒｐＤｅｂ 
･公益事業社債
MexicanLight＆Ｐｏｗｅｒ５％１st･MortGoldBonds 
SaoPauloE1ectric5％５０yrlst､MortBonds 
CapeTown＆DistrictGas45％cons・lst､MortDeb
lmperialContinentalGasa5％Ｄｅｂ 
ＰｒｉｍｉｔｉｖａＧａｓ４％Deb 
EasternExtentionAustralia＆ChinaTelegraph4％Mort.（perp）Deb 
WesternTelegraph4％ＤｅｂＲｅｄ 
ＣａｌｃｕｔｔａＴｒａｍｗａｙ４％１stDeb 
CityofBuenosAyresTramway4％Deb 
LisbonE1ectricTramway5％MortDeb 
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